





　　摘要:文章通过对台湾的经验进行介绍 ,再对我国实施 QFII制度的合宜性进行比较系统的分析 ,从而得出 QFII制度是
适应我国目前证券市场发展现状和对外开放要求的一种制度安排 。进而 ,文章分析了我国现阶段实施 QFII制度尚存在的









则 ,建立合格外国机构投资者制度(QFII ,Qualified Foreign

































台湾有价证券 ,其中 QFII 包括经核准的外国银行 、保险公
司 、基金管理机构 、信托公司以及外国证券商与台湾证券证





第三阶段:GFII(General Foreign Instiuutional Investors)
阶段(1996至今)。初步实现证券市场对境外法人和自然人
的完全开放 。尽管 GFII 已被允许直接投资于台股市 ,但
QFII因其雄厚的资金实力和长期化 、稳定性高的投资倾
向 ,其重要性并未下降 。当然 ,其资格限制和行为限制得到
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WTO 的宏观环境下 ,证券市场的对外开放成为必然选择 ,
在这样的情况下 ,充分利用WTO《服务贸易总协定》中特定













必不可少的条件了 。因此 ,实行 QFII 制度后还应着手解决
人民币完全可自由兑换的逐步实现和证券市场的完全开放
之间的步调一致和政策配套问题 。











4.实行 QFII 制度 ,引进外资 ,有利于引进西方优秀的







得到促进 。另一方面 ,在 QFII 制度下 ,境外投资者的资格






























常态 ,于是金融危机的爆发也就不可避免 。笔者认为 ,这种




缺陷 ,但在 QFII 制度下 ,外资的引进是经过严格的挑选和
限制的 ,故而能够保证其基本上是理性 、长期 、稳健的机构
投资者 ,因此 ,QFII 的进入不仅不会增加我国证券市场的
不稳定 ,反而有助于帮助形成理性长期投资的市场理念 ,有
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明显 、市场信息披露机制不说形同虚设 , 至少也是极不完
善 ,这样一个市场对境外机构投资者的吸引力有多大是值
得怀疑的 。显然 ,在这样的投资环境下 ,境外投资者只能进
行投机性运作 ,而这又与推行 QFII 制度的政策初衷相悖
了 。由此产生的“柠檬效应”是我国推行 QFII制度的又一
重大障碍 。





备工作 ,以便在正式实施 QFII 制度时有法可依 。具体而
言 ,未必需要重新修订问世不久的《证券法》 ,可以考虑制定
《引进外资法》 ,对有关外资及境外金融中介机构的引进、


































三管齐下 ,在人的风险控制上 ,既要控制管理内部人风险 ,
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